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Her ne kadar ortak ve kesin bir tanımı 
olmamakta birlikte, global (küresel veya 
uluslar arası) finansal mimari Dünya Ban- 
kası tarafından daha çok bütünleşmiş 
uluslar arası finansal çevrede krizlerin ön- 
lenmesine ve daha iyi yönetilmesine yar- 
dımcı olacak kurallar bütünü ve organi- 
zasyon yapısı şeklinde tanımlanmakta- 
dır.1994$ yılında gerçekleşen Meksika kri- 
zi sonrasında ve bu krizi takip eden Gü- 
neydoğu Asya, Rusya ve Latin Amerika 
ekonomik krizleri neticesinde dönem dö- 
nem bazı ekonomistler tarafından dile ge- 
tirilen yeni bir küresel finansal mimari ih- 
tiyacı 2007 ortasından itibaren gelişmiş 
ülkelerde etkili olmaya başlayan küresel 
finans krizi neticesinde 15 Kasım 2008 ta- 
rihinde gerçekleştirilen G20 toplantısı ile 
dünya liderleri tarafından da paylaşılmış 
ve kısa ve orta vadeli bir aksiyon planı da- 
hilinde yeni bir global finansal mimariye 
doğu yol alınması kararlaştırılmıştır. Bu 
çalışmada, mevcut global finansal mima- 
finansal mimariye yapılan eleştiri ve öne- 
riler üzerinde durulacak ve sonuçta kişisel 
görüşümüze yer verilecektir. 


1.Global Finansal Mimarinin Geçmişi 
Ondokuzuncu yüzyılda gelişen mal ve 
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hizmet piyasaları dünya çapında finansal 
ve parasal bir sistem ihtiyacını doğurmuş- 
tur. 1914 yılına kadar Avrupalı ülkeler 
dünya ekonomisine önemli oranda yön 
vermişlerdir. Birinci Dünya Savaşında 
sonra gerek Almanların savaş tazminatla- 
rı ve gerekse 1929 ekonomik buhranı 
önemli değişiklikleri gündeme getirmiştir. 
Büyük Britanya'nın 1931 yılında altın 
standardına geçmesi ve onu çok sayıda ül- 
kenin takip etmesi bu konuyu dünya gün- 
demine getirmiştir. Her ne kadar hiçbir ül- 
ke tam olarak altın standardını uygulama- 
sa da İkinci Dünya Savaşı 1930 yılların 
koşullarına son vermiştir. 1944 yılında ya- 
pılan Bretton Woods konferansında ise 44 
müttefik ülke global finansal mimari şek- 
linde nitelendirilebilecek bir çerçevede 
uluslar arası ekonomik ve ticari ilişkilerin 
savaş sonrası kurallarını belirlemek üzere 
bir araya gelmişlerdir. Bu konferans son- 
rasında 1945 yılında Uluslar arası Para 
Fonu (IMF) ve 1946 yılında Dünya Ban- 
kası (The World Bank) kurulmak suretiy- 
le küresel ekonomik düzenin iki önemli 
aktörü dünya sahnesine çıkmıştır." 
I.Global Finansal Mimarinin Önemli 
Kurumları 

Günümüzde Bretton Woods konferan- 
si sonrasında kurulmuş IMF ve Dünya 
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Her ne kadar ortak ve kesin bir tanımı olmamakta 
birlikte, global (küresel veya uluslararası) finansal 
mimari Dünya Bankası tarafından daha çok 
bütünleşmiş uluslararası finansal çevrede krizlerin 
önlenmesine ve daha iyi yönetilmesine yardımcı olacak 
kurallar bütünü ve organizasyon yapısı şeklinde 
tanımlanmaktadır.1994 yılında gerçekleşen Meksika 
krizi sonrasında ve bu krizi takip eden Güneydoğu 
Asya, Rusya ve Latin Amerika ekonomik krizleri 
neticesinde dönem dönem bazı ekonomistler tarafından 
dile getirilen yeni bir küresel finansal mimari ihtiyacı 
2007 ortasından itibaren gelişmiş ülkelerde etkili 
olmaya başlayan küresel finans krizi neticesinde 15 
Kasım 2008 tarihinde gerçekleştirilen 620 toplantısı ile 
dünya liderleri tarafından da paylaşılmış ve kısa ve orta 
vadeli bir aksiyon planı dahilinde yeni bir global 
finansal mimariye doğru yol alınması 
kararlaştırılmıştır. Bu çalışmada, mevcut küresel 
finansal mimarinin geçmişi, önemli kurumları, küresel 
finansal mimariye yapılan eleştiri ve öneriler üzerinde 
durulacak ve sonuçta kişisel görüşümüze yer 
verilecektir. 
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1945 yılında Uluslararası Para Fonu (IMF) ve 1946 yılında Dünya Bankası (The World Bank) 
kurulmak suretiyle küresel ekonomik düzenin iki önemli aktörü dünya sahnesine çıkmıştır." 


H.Global Finansal Mimarinin Önemli Kurumları 


Günümüzde Bretton Woods konferansı sonrasında kurulmuş IMF ve Dünya Bankası iki önemli 
kurum olarak küresel finansal mimarinin ana unsurları olarak görülmektedir. Bununa beraber üç 
önemli kurum daha Global Finansal Mimari (GFM) içerisinde önemli rol oynamaktadır. Bu kurumlar; 
Dünya Ticaret Örgütü (WTO), Uluslararası Ödemeler Bankası (BIS) ve OECD'dir. Söz konusu 
önemli kurumlara ilişkin açıklayıcı bilgiler aşağıda verilmektedir. 


H.a.Uluslar arası Para Fonu (IMF) 


IMF resmi olarak 27 Aralık 1945 tarihinde Bretton Woods Konferansına katılan 29 üye ülke 
tarafından kurulmuş olup operasyonel işlemlerine ise I Mart 1947 tarihinde başlamıştır. Günümüzde 
185 üyeye ulaşmış durumda olan Fon başlangıçta; uluslararası parasal işbirliğinin artırılması, döviz 
kurlarının istikrar kazanması, yüksek bir büyüme oranı ve istihdam düzeyinin yakalanması ve 
ödemeler dengesinde geçici finansal sıkıntı yaşayan ülkelere yardımcı olunması amaçlarıyla 
tasarlanmıştı. Temelde IMF'nin ana misyonu korunmakla birlikte, dünya ekonomisindeki gelişime ve 
ülkelerin ihtiyaçlarının farklı yönde artış göstermesi nedeniyle günümüzde IMF finansal yardım 
programları, teknik yardım ve izleme gibi yeni fonksiyonları da icra etmektedir. Ayrıca, IMF 
dünyadaki ticari faaliyetlerin dengeli bir şekilde gelişmesine ve uluslararası ödemeler sistemlerinin 
oluşturulmasına yardımcı olmaktadır.? 


IMF'nin uluslararası parasal ve finansal sistemin istikrarından sorumlu olduğu kabul edilmekte 
ve ekonomik krizlerin önlenmesine ve çözülmesine yardımcı olması beklenmektedir. Bu amaçla 
IMF'nin, üye ülkeler için düzenli diyaloglar ve politika önerileri şeklindeki gözetim fonksiyonu, 
sağlıklı ve etkili politikaların uygulanması amacıyla üye ülkelere teknik yardım sağlanması ve yine 
üye ülkelere ödemeler dengesi problemlerinin çözümü için finansal yardım fonksiyonu şeklinde üç 
temel görevi bulunmaktadır.” 


TI.b.Dünya Bankası 


Dünya Bankası, ekonomik kalkınma ve yoksulluğun azaltılması amacıyla ülkelere finansman 
ve danışmanlık sağlamak için beş uluslararası organizasyondan meydana gelmektedir. Banka 27 
Aralık 1945 tarihinde Bretton Woods anlaşmasının onaylanması ile kurulmuştur.* Günümüzde Dünya 
Bankası özellikle gelişmekte olan ülkeler açısından en önemli finansal yardım kuruluşu olarak 
görülmektedir. Banka'nın esas amacı daha yüksek bir yaşan standardı ve yoksulluğun giderilmesi 
olarak belirtilmektedir. Banka ülke ekonomilerinin reorganizasyonunu ve verimli yatırımlara sermaye 
sağlamak konusunda destek vermektedir. Ayrıca, Banka ortaklıklara garanti vererek ve katılmak 
suretiyle doğrudan yabancı yatırımlara katkı sağlamaktadır. Bu çerçevede Banka, 100'den fazla 





' The Encyclopedia of World History, 2001 Sixth Edition. Peter N. Stearns, General Editor. http://www.bartleby.com/67/1700.html 
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gelişmekte olan ülke ile aktif olarak çalışmaktadır. Yukarıda belirtilen amaçların gerçekleştirilebilmesi 
amacıyla Banka devletler, sivil toplum ve özel kuruluşlarla ortak stratejiler geliştirmektedir. Öte 
yandan, Dünya Bankası ve IMF yakın ilişki içerisindedir, yönetimsel ve organizasyonel yapıları 
benzer olan bu kurumların Birleşmiş Milletler ile de yakın bağları bulunmaktadır. Her iki kurumun 
merkezi Washington D.C.'de olup Dünya Bankası'na üyeliğin önkoşulu IMF üyeliğidir.” 


T.e.Dünya Ticaret Örgütü (WTO) 


Dünya Ticaret Örgütü temel olarak ulular arası ticaretin kurallarını belirleyen en önemli 
küresel kurumdur. Dünya Ticaret Örgütü 1 Ocak 1995 tarihinde GATT'ın (Genel Gümrük Tarifesi ve 
Ticaret Anlaşması) yerini almıştır. GATT hükümleri üye ülkeler arasında 1947 yılından beri 
uygulanmakta ve dünya çapında çok taraflı ticareti denetlemektedir. GATT imzalayan ülkeler resmi 
olarak GATT'ın tarafı olarak tanınmaktadır. Modern GATT”ı oluşturan yeni Dünya Ticaret Örgütü 
anlaşmaları örgüt üyeleri tarafından resmi olarak kabul edilmiştir. Kendi ticaret ve gümrük politikasını 
belirlemekte bağımsız herhangi bir ülke veya gümrük bölgesi WTO'ya üye olabilmekle birlikte, WTO 
anlaşmalarını kabul etmek zorundadır. Günümüzde WTO anlaşmaları 153 ülke tarafından imzalanmış 
ve kendi parlamentolarında onaylanmıştır.“ 


TI.c.Uluslar arası Ödemeler Bankası (BIS) 


Uluslararası Ödemeler Bankası (BIS) dünya çapında merkez bankalarının organizasyonu olup 
merkez bankaları ve diğer finansal kurumlar arasında işbirliğinin artırılması ile parasal ve finansal 
istikrarının sağlanmasını hedeflemektedir. Banka faaliyetlerini alt komiteler, sekreterya ve tüm 
üyelerin katıldığı Genel Kurul ile gerçekleştirmektedir. Ayrıca, BIS sadece merkez bankaları ve diğer 
finansal kurumlar için bankacılık hizmetleri sunmaktadır. BIS İşviçre'nin Basel şehrinde Hague 
Anlaşması ile 1930 yılında kurulmuştur.” IMF ve Dünya Bankası gibi çok bilinen bir kurum olmayan 
BIS, özellikle 1988 yılında uygulamaya geçen Basel I (The Basel Capital Accord) ve daha sonra 
meydana gelen Meksika ve Asya krizleri ile birlikte dünyadaki finansal çevreler açısından önemli bir 
noktaya gelmiştir. BIS’in temel fonksiyonları ise iki başlık altında ifade edilebilir, bunlar, bankacılık 
faaliyetleri ile global finansal istikrar amacıyla parasal ve finansal işbirliğidir. BIS dünyanın en eski 
uluslararası finansal kurumu olmak ile birlikte, Basel I ve II (Basel Capital Accords) BIS’den daha çok 
bilinen konulardır. Günümüzde, Basel I ve Il ’nin temel argümanı olan “Basel Sermaye Yeterliliği 
Rasyoları” dünyada bankacılık düzenlemeleri açısından en çok bilinen kavramlardır. 


II.d.OECD (The Organization for Economic Co-operation and Development) 


OECD, demokratik yönetim biçimini ve pazar ekonomisine bağlı kalmayı taahhüt eden 30 üye 
ülkenin katılımı ile 1961 yılında Paris'te kurulmuştur. Ayrıca günümüzde OECD 100 fazla ülkeyle ve 
sivil toplum kuruluşlarıyla da uzmanlık ve görüş alışverişine dayanan bir ilişki içindedir. OECD 
sürdürülebilir ekonomik büyüme, istihdamın artırılması, yaşam standardının yükseltilmesi, finansal 
istikrarın sağlanması, ekonomik kalkınma ve dünya ticaretinin artırılmasına yardımcı olunması gibi 
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ekonomik ve sosyal alanlarda çalışmalar yapmaktadır. OECD “sürdürülebilir” kavramı çerçevesinde 
özellikle kamu ve özel sektörde “iyi yönetişim” konusunda ciddi çalışmalar yapmaktadır. Yine OECD 
tarafından hükümetlere sektörel denetimler, genel kabul gören tedbir ve öneriler konusunda teşvik 
edici yardımlarda bulunulmaktadır. Buna ilave olarak, OECD tarafından küreselleşmiş ekonomilerde 
daha ileriye gitmek açısından dünya çapında farklı alanlarda ortak kural ve çözümlerin sağlanması 
yaklaşımı benimsenmektedir.?” 


II. Mevcut Global Finansal Mimariye Yöneltilen Eleştiriler 


Mevcut GFM altında kısaca; IMF üye ülkelere ödemeler dengesinden kaynaklanan kısa vadeli 
finansal sorunlara çözüm amacıyla mali destek sağlamakta, Dünya Bankası gelişmekte olan ülkelere 
temel alt yapı yatırımlarının finansmanı için uzun vadeli kaynak sağlamakta, Dünya Ticaret Örgütü 
uluslararası ticaretin ihtilafsız bir şekilde sürdürülmesi için ortak kurallar koymakta, BIS dünya 
çapında finansal sistemin düzenlenmesinde ortak kural ve denetim standartlarının belirlenmesine 
yardımcı olmakta, OECD ise küresel olarak piyasa ekonomisini ve iyi yönetişimi teşvik etmektedir. 
Ancak son yirmi yılda yaşanan Meksika, Asya, Rusya ve Latin Amerika ekonomik krizleri ile en son 
2007 Temmuz ayında etkileri ortaya çıkmaya başlayan küresel finansal krizle birlikte, mevcut 
GFM'nin yeterliliği ve yeniden düzenlenmesinin gerekliliği konusunda ciddi eleştiriler dile 
getirilmeye başlanmıştır. 


Özellikle liberal ekonomistlere göre, serbest pazar ekonomisine dayanan finansal sistemin 
avantajları açık olduğu halde finansal piyasalar için düzenlemelerin nerede başlayacağı büyük önem 
taşımaktadır. Fakat liberal ekonomik sistemin esasında dönemsel ekonomik istikrarsızlık ve büyük 
sosyal sorunlar gibi iki temel problemli alanı bulunmaktadır. Bu nedenle, yaşanan pek çok finansal 
kriz ve başarısızlığa bir tepki olarak devletin kontrolüne tabi bir finansal sistem günümüzde genelde 
kabul görmektedir. Özellikle 1930'lu yılların sonrasında oluşan ekonomik stratejilerde piyasa 
güçlerine karşı ihtiyatlı bir şüphe önemli rol oynamıştır. 1970 yıllara gelinene kadar piyasa güçlerine 
karşı güven tam olarak sağlanamamıştır. Bretton Woods sisteminin çözülmesiyle birlikte oluşturulan 
yeni politikalar beklenmedik ekonomik yavaşlama, yükselen işsizlik ve artan enflasyon neticeleri ile 
kendini göstermiştir. Tarihsel gelişmeler döviz kurlarındaki, menkul kıymet borsalarındaki ve diğer 
finansal piyasalardaki yüksek volatiliteyi serbest piyasa ekonomisine dayalı bir finansal sistemde 
normal göstermektedir. 1980'li yıllarda sermaye piyasalarındaki bütünleşmeyle birlikte finansal 
piyasalardaki hızlı değişimin sonuçları uluslararası toplumun dikkatini çekmeye başlamıştır. Bugüne 
kadar çoğu gelişmiş ülke serbest sermaye hareketlerinden ve ulular arası portföy yatırımlarından 
önemli fayda sağlamıştır. Bu tür kısa vadeli sermaye akımlarının yüksek kamu borçları ve finansal 
dengesizliklerle yaşayan gelişmekte olan ülkelerde yatırımcı davranışları üzerinde ciddi tesirleri 
olmuştur. Örneğin 1994 yılından beri Orta ve Latin Amerika ve Güneydoğu Asya başta olmak üzere 
pek çok gelişmekte olan ülkede yaşanan finansal krizlerde bu tip kısa vadeli sermaye hareketlerinin 
ciddi tahribatı söz konusudur. Yine, hâlihazırda yaşanmakta olan küresel finansal krizde de görüldüğü 
üzere, özellikle piyasadaki likiditenin çekilmesine bağlı olarak finansal krizlerin etkileri çok çabuk bir 
şekilde farklı ülke ve bölgelere yayılmaktadır. Dolayısıyla, piyasa ekonomisine dayalı finansal 
sistemler önemli yatırım fırsatları sunmakla birlikte, varlık fiyatlarında oluşabilecek spekülatif 
şişmelerin de etkisiyle ciddi riskleri bünyedinde barındırmaktadır. Bu risklerin bireysel ve kurumsal 
olarak sağlıklı bir şekilde yönetilememesi durumunda, varlık fiyatlarında ciddi değişikliklerin 
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oluşması kaçınılmaz olmaktadır. Geçmiş tecrübelere göre bu sorunun boyutu gelişmekte olan 
ülkelerde daha büyük olabilmekle birlikte, 2007 ortasından beri etkisini gösteren küresel kriz gelişmiş 
ülkelerin de ciddi bir risk altında olduğunu göstermiştir. Ayrıca, finansal piyasalardaki aşırı 
serbestisinin kara para aklamak ve vergiden kaçınmak isteyenlere belirgin bir hareket kolaylığı 
sağladığı da önemli bir risk faktörüdür."" 


1994 yılında Meksika'da finansal kriz baş göstermiş, daha sonra sırasıyla Güneydoğu Asya, 
Rusya, Latin Amerika krizleri yaşanmıştı. Bu durum mevcut küresel parasal düzenin kapasitesi 
hakkında ciddi soruların gündeme gelmesine yol açmıştır. Bu çerçevede, örneğin eski ABD Hazine 
Bakanlarından Robert Rubin yeni bir küresel finansal mimariye ihtiyaç olduğunu belirtmiştir. Mevcut 
sistemin (özellikle IMF yönünden) temel ekonomik ve finansal kavramlardan çok politik etkilere açık 
görüntüde bir sistem olduğu eleştirileri yöneltilmiştir. | 


Mevcut küresel ve finansal sorunlar GFM ile yakından ilgilidir. Bu sorunların giderilmesinde 
ülkelerin sermaye ve para piyasaları kurallarının, IMF'nin borç verme kıstaslarının, uluslararası 
bankacılık normlarının, küresel sermaye hareketlerinin ve hükümetlerin borç yönetimlerinin yeniden 
tasarlanması önemli bir rol oynayacaktır. Bu çerçevede Charles W. Calomiris!? mevcut problemleri 
aşağıdakiler gibi sıralamaktadır; 


-Çoğunlukla IMF'nin de desteklediği ve hükümetler tarafından sorunlu bankalara, bunların 
borçlu ve alacaklılarına yapılan finansal yardımların neden olduğu sosyal maliyetler 
bulunmaktadır. 

-Finansal sistem içerisinde yaşanan şokların etkilerini artıran asimetrik bilgi sorunları vardır. 
-Spekülatörlerin beklentileri ters şokların etkilerini artırmakta, hatta zayıf finansal sistemlerde 
likiditenin azaldığı zamanlarda ani çıkışlar finansal çöküşlere yol açmakta, bu durumda mevcut 
IMF yardımları yetersiz kalmakta ve IMF fon kullandırım koşullarının sıkılığı ve gecikmesi 
söz konusu yardımları iyice etkisizleştirmektedir. 

-Sermaye ve kredi piyasalarındaki kriz ülkeler arasında hızla yayılmaktadır. 

-Devletlerin borç yönetimi bazı zamanlar büyük oranda kısa vadeli borçlara dayanmaktadır. 


Ayrıca, GFM'ye yönelik bazı eleştiriler tarihi bir perspektifte son kırk yıllık periyodu temel 
almaktadır. Örneğin, Harvard ekonomistlerinden Dani Rodrik! her krizin yeni ekonomik modeller 
ürettiğini ve bunun da sermaye hareketlerine ilişkin anlayışımızı belirlediğini ifade ederek, yeni bir 
kriz geldiği zaman bir önceki modeller generasyonun yetersizliğinin ortaya çıktığını vurgulamaktadır. 
Zira, döviz krizlerinin ilk formları sabit döviz kurunun para ve maliye politikaları ile 
uyumlaştırılamamasına dayandırılmaktadır. 1982 yılındaki borç krizi ise gelişmiş ülkelerin doğrudan 
genişletici maliye politikaları yoluyla aşırı borçlanmaya yeşil ışık yakmalarıyla ortaya çıkmıştır. 
Bununla beraber krizler hükümetlerin daha güçlü para ve maliye politikalarına başvurmalarına rağmen 
engellenememektedir. Avrupa'da 1992 yılında yaşanan sabit kur krizi nedeniyle gevşek para ve maliye 
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politikaları suçlanamamaktadır. Nitekim 1994-95 yıllarında yaşanan Peso (Meksika) krizi için 
ekonomistler farklı bir açıklama icat ederek reel kurun değerlemesine odaklanmışlardır. Yine farklı bir 
şekilde Asya krizinin nedeni için dikkatler bu ülkelerdeki ahlaki riziko ve “eş dost” kapitalizmi 
üzerine toplanmıştır. Öte yandan IMF ise hala sorun yaşayan ve borçlanan üye ülkelerin faiz yüklerini 
artırarak birinci kuşak kriz modellerine dayanan sözde güçlü politikalar önermektedir. 


IV.Yeni Global Finansal Mimari İçin Öneriler 


Küresel finansal mimariye ilişkin olarak geçmişte yaşanan ve mevcut sorunların çözümü 
noktasında ilk akla gelen çözüm önerisi finansal piyasalar için rehber olabilecek yeni kurallar ve 
standartlar setinin belirlenmesidir. Ancak bu kurallar zorlayıcı yaptırımlarla piyasaları düzenleyen 
hukuki metinler değildir. Önerilen yeni çerçeve piyasa oyuncularını karar alma sürecinde mevcut 
riskleri ve finansal kuralları gözeten bir anlayışa teşvik etmektedir. Bu standartlarla piyasalardaki 
şeffaflık artırılarak ani değişimlerin ve şokların etkileri azaltılmaya ve finansal piyasaların 
dayanıklılığı geliştirilmeye çalışılmaktadır. Böylece, uluslararası toplum daha iyi ekonomik politikalar 
ve finansal altyapı için gönüllülük esasına dayalı uluslararası standartları saptamakta ve 
desteklemektedir. '* 


Konu Standartlar Yayinlayan Kurum 


Makroekonomik Politika ve Verilerin Saydamlığı 


Para ve Finansal Para ve Finansal Politikalarda Şeffaflığa İlişkin IMF 
Politikaların Şeffaflığı Olarak Uygulama Kuralları 
Maliye Politikasının Maliye Politikaları Uygulama Kuralları IMF 
Şeffaflığı 
Veri Dağıtımı Özel ve Genel Veri Dağıtım Standartları IMF 
Piyasa ve Kurumsal Altyapı 
İflas Etkin İflas Süreci İçin Rehber ve Prensipler World Bank 
Alacaklı Hakları Sistemi 
Kurumsal Yönetişim Kurumsal Yönetişim Prensipleri OECD 
Muhasebe Uluslar Arası Muhasebe Standartları International Accounting 
Standards Board 
Denetim Uluslar Arası Denetim Standartları International Federation of 
Accountants 
Ödeme ve Hesap Kapama Sistematik ve Önemli Ödeme Sistemleri İçin Temel Committee on Payment and 
Prensipler Settlement Systems 
Piyasa Ahlakı Kara Para Aklamaya Karşı Kırk Tavsiye Financial Action Task Force 


Finansal Düzenleme ve Denetim 


Banka Denetimi Etkin Banka Denetimi İçin Temel Prensipler Basel Committee on Banking 
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Supervision 
Sermaye Piyasası Menkul Kıymet Düzenlemelerinin Amaç ve Kuralları International Organization of 
Denetimi Securities Commissions 
Sigorta Denetimi Temel Sigortacılık Prensipleri International Association of 


Insurance Supervisors 


Yukarıda verilen kurallar ve standartlar setinin temel amacı finansal krizlerin oluşmasını 
güçleştiren bir ortamın yaratılması ve olası krizlerin şiddetinin azaltılmaya çalışılmasıdır. Ancak bu tür 
kuralların varlığı yeterli olmamaktadır. Zira ülkeler arasındaki ciddi yapısal ve ekonomik farklılıklar, 
kuralların uygulanması konusundaki farklı yaklaşım, tutarsızlık ve esneklikler finansal krizler ile 
mücadeleye olumsuz etki yapmaktadır. 


Diğer taraftan, bütün ekonomiler için yıkıcı etkileri olabilen ve finansal ve diğer varlık 
fiyatlarındaki kontrol edilemeyen oynaklıklar şeklinde sonuçları olan yeni finansal ekonomi başka 
zorlukları da beraberinde getirmektedir. Diğer bir sorun dönemsel olarak bankacılık sektörünün 
kredilendirme politikalarında yaşanan kuvvetli değişikliklerdir. Daha tartışmalı bir konu ise para 
politikasının bu süreçteki rolüdür. Örneğin enflasyon göstergelerinde olumsuz bir işaret yokken ve 
varlık fiyatlarındaki kuvvetli artış durumlarında para politikasının genel eğilimin aksine hareket etmesi 
gerekebilecektir. Yeni finansal ekonomi yapısı gereği belli oranda bir volatileye her zaman açıktır. 
Fakat bu yapının getirdiği risklerin tanımlanması ve yönetilmesi süreci hala devam etmektedir. 
Günümüzde finansal krizlere ve sisteme ilişkin tecrübe ve bilgi eskiye nazaran daha çok olmakla 
birlikte, küresel finansal mimarinin daha güvenli bir finansal çevre için katetmesi gereken önemli bir 
yol vardır." 


Bazı ekonomistler zayıf ulusal finansal sistemleri, ihtiyatlı olmayan kredilendirme 
politikalarını, tutarsız makroekonomi ve döviz kuru politikalarını ve piyasadaki likitede yetersizliği ve 
güvensizliği geçmiş finansal krizlerin (özellikle Asya ve Rusya) en önemli nedenleri olarak 
sıralamaktadır. Bu nedenle yeni bir küresel finansal mimari için daha 1998 yılında dönemin ABD 
Hazine Bakan Yardımcısı tarafından bazı önemli ve yapısal koşullar ileri sürülmüştür.'* Bunlar; 


-Gelişmekte olan ülkelerde sağlam bir finansal sistemin temini, 

-İhtiyatlı olmayan kredilendirme politikalarının azaltılması, 

-Doğru kur sistemlerinin tercih edilmesi, 

-Krizlere karşı gerekli ve doğru tedbir ve tepki mekanizmalarının oluşturulmasıdır. 


Ancak 2008 yılında gelinen nokta itibariyle bu tedbirlerin ve sistemlerin daha en gelişmiş 
ülkelerde bile henüz sağlanamadığı veya güvenilir ve sağlam olduğu sanılan ekonomik ve finansal 
sistemlerin de o kadar sağlıklı olmadığı anlaşılmıştır. 
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Öte yandan, Peter Christoffersen ve Vihang Errunza'7 geçmişte küresel kriz deneyimlerinin 
çok fazla dikkat çekmediğini, GFM'nin yeniden yapılandırılması konusunda gevşek davranıldığını ve 
daha çok gelişmekte olan ülkeler üzerine yoğunlaşıldığını ifade etmektedir. Oysa krizlerin 
önlenmesine ilişkin olarak uluslararası sermaye piyasalarının daha iyi düzenlenmesi ve 
denetlenmesinin büyük öneme sahip olduğunu vurgulamışlardır. Yine geçmişte gelişmekte olan 
ülkelerin küresel finansal mimari tartışmalarının dışında tutulduğunu, GFM'nin iki önemli kurumu 
olan IMF ve BIS'in temel olarak gelişmiş yedi batılı ülkenin (G7) kontrolünde bulunduğunu ve bu 
durumun daha iyi bir küresel finansal ve siyasi çevre için düzeltilmesi gerektiğini belirtmektedirler. 
IMF'nin mevcut kriz tecrübelerinin de etkisiyle daha çok kriz önleyici bir misyona odaklanması 
gerektiğini ve bu amaçla IMF'nin gelişmekte olan ülkelerdeki sermaye hareketleri serbestisi tutkusunu 
bir kenara bırakmasının zorunlu olduğunu ileri sürmüşlerdir. Ayrıca, IMF'nin kredi verme 
politikasının tarafsız olması ve her türlü politik etkiden arındırılmasının şart olduğunu, buna ilave 
olarak uluslararası toplumun özel sektör katılımını da yönetebileceği bir yapının teşekkül ettirilmesinin 
gerekli olduğunu ve bu yapı altında özel sektöre borç verenlerin kredilerin yeniden yapılandırılması 
aşamasına dâhil olmalarının sağlanmasının ekonomik ve sosyal sistemin sıhhati açısından önem 
taşıdığını vurgulamışlardır. 


Yılmaz Akyüz! de uluslararası döviz ve finansal krizlerden edinilen önemli tecrübelerin 
istikrarsızlığın küresel ve sistemik olduğunu gösterdiğine değinerek, mevcut şartlar altında uluslararası 
kurum ve düzenlemelerin kriz tehditlerinin azaltılması ve krizlerin yönetilmesi açısından çok önemli 
olduğunu vurgulamıştır. Bununla beraber, çok az sayıda ciddi küresel organizasyonun gelişmekte olan 
ülkelerin finansal sorunlarına odaklandığını ve bunun yerine ulusal kurumların ne yaptığına 
yuğunlaşan bir bakış açısının hâkim olduğunu belirtmiştir. Bu bağlamda, belli başlı ekonomistler 
tarafından GFM'nin yeniden tasarlanması önerilerinin dört başlık altında toplanabileceğini ifade 
etmektedir. Bu ana başlıklar: 


-Uluslararası sermaye hareketlerinin düzenlenmesi ve standartlarının belirlenmesi için kurum 
ve kuralların oluşturulması, 

-Uluslararası sermaye hareketlerinin aşırı istikrarsızlığı, rezerv paraların ani çıkışları ve 
dengesizlikleri özellikle gelişmekte olan ülkelerin açık sermaye hesabı ile döviz kuru istikrarını 
birlikte sürdürmelerini güçleştirdiğinden sağlıklı bir döviz kuru sisteminin sağlanması, 
-Süregelen uluslararası borç sorunlarını çözücek gelişmiş mekanizmaların tesis edilmesi, 
-IMF'nin özellikle izleme, kredi koşulları, uluslararası likidite temini ve en son ödünç verme 
fonksiyonuna sahip olması konusunda reforme edilmesi şeklinde belirlenmiştir. 


Yukarıda ismi geçen ekonomistler tarafından daha 1999 ve 2002 yıllarında dile getirilen 
öneriler hususunda günümüze kadar uluslararası toplumun önemli bir aşama kaydedememesi özellikle 
gelişmiş ülkelerin geçmiş finansal krizler konusundaki kayıtsızlığının önemli bir göstergesidir. Ancak 
bu durumun oluşmasında 2007 ikinci yarısından itibaren etkisini göstermeye başlayan küresel 
fianansal krizden önceki ekonomik krizlerin daha çok gelişmekte olan ülkeleri etkilemesinin rolü 
büyüktür. Zira gelişmiş ülkeler bu krizle birlikte ilk kez bu ölçüde bir etkiye maruz kalmışlar ve bu 
krizi hemen 1929 buhranı ile karşılaştırmaya başlamışlardır. Bu eğilim 1929 sonrasında dünyada 
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yaşanan finansal krizlerin gelişmiş ülkeler nezdindeki algılamasını çok iyi bir şekilde yansıtmaktadır. 
Kısacası daha önce yaşanan Meksika, Güneydoğu Asya, Rusya ve Latin Amerika finansal krizleri bu 
ülke ve bölgeler için her ne kadar yıkıcı olsa da doğrudan gelişmiş ülkelerin krizleri olamamış ve 
uluslararası toplum tarafından çözüm konusunda çok aktif davranılmamıştır. 


Diğer taraftan, özellikle Eylül 2008'de Lehman Brothers'ın iflasını açıklaması ile birlikte 
Temmuz 2007'de ABD'de konut kredilerinin geri dönüşlerindeki sorunlarla kendini açıkça 
göstermeye başlayan küresel finansal kriz yeni bir aşamaya gelmiş, olayın ciddiyeti tüm dünya ülke ve 
liderlerini telaşlandırmıştır. Gelişmiş ülkelerin liderleri arasında gerçekleştirilen çok sayıdaki ikili ve 
çok taraflı toplantılar akabinde nihayet 15 Kasım 2008 tarihinde Washington'da gelişmiş ve 
gelişmekte olan 20 ülkenin liderlerinin katıldığı Finansal Piyasalar ve Dünya Ekonomisi konulu 620 
toplantısı yapılmıştır. Dünya milli gelirininin yaklaşık “o 85'ini temsil eden bu ülkelerin liderleri 16 
maddelik bir Deklarasyon!’ yayınlamış ve kısa ve orta vadeli hedefleri olan bir aksiyon planı üzerinde 
anlaşmışlardır. 


Toplantı sonrasında yayınlanan Deklarasyonda öncelikle küresel krizin nedenleri üzerinde 
durulmuş ve dünya genelinde geçmişte gözlenen güçlü büyüme eğiliminin sermaye hareketlerini 
büyük oranda artırdığı, bu süreçte gerekli risk değerlemeleri yapılmaksızın yüksek getiri arayışlarına 
girildiği, aynı zamanda zayıf aracılık yüklenimi (underwriting) standartları, yeterli olmayan risk 
yönetim uygulamaları, kompleks ve saydam olamayan finansal ürünlerin artışı ile aşırı yüksek kaldıraç 
(borçlanma) oranları birleşince finansal piyasalarda ciddi bir kırılganlığın hasıl olduğu belirtilmiştir. 
Buna ilave olarak, gelişmiş ülkelerdeki karar alıcıların, düzenleyici ve denetleyici kurumların finansal 
piyasalarda artan riskleri yeterince değerlendiremediği, finansal yenilikleri yeterince takip edemediği 
ve ulusal düzenlemelerin sistemik sonuçlarını yeterince dikkate alamadığı ifade edilmiştir. Bu duruma 
tutarsız ve etkin olamayan makroekonomik politikalar ile yetersiz yapısal reformlar eklendiğinde 
piyasalar üzerindeki kırılganlığın iyice ağırlaştığı vurgulanmıştır. 


Deklarasyonda krize karşı alınan ve alınacak önlemler üzerinde durulmuş, piyasalara likidite 
sağlanması, gerekli para ve maliye politikalarının oluşturulması gibi geleneksel önlemlere de 
değinilirken, IMF'nin krizlere karşı daha çabuk ve etkin yanıt vermesinin sağlanması başta olmak 
üzere, Dünya Bankası ve diğer çok taraflı bankaların da krizlere karşı ve dünya ekonomik ve finansal 
sisteminin etkin çalışması için daha fazla faaliyet göstermesi kararlaştırılmıştır. Ayrıca, bu kurumlara 
daha fazla kaynak temin edilmesinin gerekliliği üzerinde durulmuştur. 


Bu bağlamda, gelecekte finansal krizlerden kaçınmak amacıyla en etkin yolun düzenlemelere 
ağırlık vermek olduğuna vurgu yapılarak finansal piyasaların reform edilmesi için ortak prensipler de 
belirlenmiştir. Buna göre daha sağlıklı küresel bir sistem için ülkeler arasındaki işbirliği ve 
dayanışmanın çok önemli olduğu ifade edilerek aşağıdaki prensipler kabul edilmiştir. 


-Saydamlığın ve Sorumluluk Bilincinin Güçlendirilmesi; kompleks ürünler ve ekonomik 
kuruluşların gerçek durumu hakkındaki gerekli açıklamalar başta olmak üzere finansal 
piyasaların şeffaflığı artırılacaktır. 
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-Güçlü Düzenlemelerin Artırılması; düzenleyici ve denetleyici kurum ve uygulamalar 
güçlendirilmek suretiyle, finansal piyasalardaki tüm katılımcı ve enstrümanların kendi 
koşullarına göre düzenleme ve denetim altına alınması sağlanacaktır. 


-Finansal Piyasalardaki Bütünleşmenin Teşvik Edilmesi; tüketici ve yatırımcıları korumaya 
dönük önlemler güçlendirilmek, bilgi paylaşımı sağlanmak ve her türlü hileli ve yasa dışı 
işlemler önlenmek suretiyle dünya finansal piyasalarının bütünleşmesinin korunması taahhüt 
edilmiştir. 


-Uluslararası İşbirliğinin Güçlendirilmesi; ulusal ve bölgesel düzenleyici kurumların 
düzenleme ve diğer önlemlerini tutarlı bir davranış içinde oluşturmaları, dünyadaki düzenleyici 
ve diğer ilgili kurumlar arasındaki işbirliğinin finansal krizlerin önlenmesi, yönetilmesi ve 
çözümlenmesi için artırılması gerekli görülmüştür. 


-Uluslararası Finansal Kurumların Yeniden Tasarlanması; Bretton Woods kuruluşları olarak 
nitelendirilen IMF ve Dünya Bankası'nın dünya ekonomisindeki yeni ağırlık noktaları da 
dikkate alınarak, özellikle bu kurumların hukuki niteliği güçlendirilmek ve etkinliği artırılmak 
suretiyle ileri düzeyde reforme edilmesi taahhüt edilmiştir. Bu çerçevede, yükselen, gelişmekte 
olan ve hatta en yoksul ülkelerin bu kurumlarda temsili ve daha çok söz hakkı sağlanması 
gerekli görülmüştür. Finansal İstikrar Forumu'ndaki (sekreteryası BIS bünyesindedir) 
üyeliklerin yükselen ekonomileri de kapsayacak şekilde genişletilmesi ve diğer standart 
belirleyen kurumların da bu foruma üyeliklerini değerlendirmesi zorunlu görülmüştür. Ayrıca, 
IMF'nin genişletilmiş Finansal İstikrar Forumu ve diğer benzer kurumlarla işbirliği artırılmak 
suretiyle, bu kurumların finansal krizlere yanıt verilmesinde kilit bir fonksiyon icra etmek için 
sistemdeki hassasiyetlerin daha iyi belirlenmesi, potansiyel sorunların tahmin edilmesi ve daha 
hızlı hareket edilmesi konularında ortak çalışması istenmiştir. 


Diğer taraftan Deklarasyonda, finansal piyasaların yeniden tasarlanması için yukarıda 
özetlenen beş ilke kararına ilişkin olarak kısa ve orta vadede yapılacaklara dair detaylı bir aksiyon 
planı açıklanmıştır. 


Ayrıca, Deklarasyonda düzenleme politikalarının kriz dönemlerinde hafifletilmesi, kompleks 
menkul kıymetler konusu başta olmak üzere muhasebe standartlarının gözden geçirilmesi, tezgah üstü 
piyasaların geliştirilmesi de dahil kredi türev piyasalarının ve bunların sistemik riskinin azaltılması 
hususunda saydamlığın ve dayanıklılığın artırılması, finansal yenilik ve risk alma bağlamında ücret ve 
prim politikalarının ele alınması ve uluslar arası finansal kuruluşların görev, yönetişim ve kaynak 
gereksinimi gibi konularda ilave çalışmalar yapılarak tavsiyelerde bulunulması talep edilmiştir. 


Yine Deklarasyonda, her ne kadar dünya ticaretindeki dengesizliklerden ve ticareti engelleyici 
uygulamalardan şikayet edilmişse de mevcut küresel ekonomik ve finansal sistemin sorunsuz devamı 
ve aşırı düzenlemeler ile sisteminin dönüştürülmesine karşı önceden pozisyon alınarak, serbest ticaret 
ve piyasa ile açık ekonomilere bağlılık bir kez daha taahhüt edilmiştir. Bu çerçevede, Dünya Ticaret 
Örgütü (WTO) bünyesindeki görüşmelerin bir an önce sonuçlandırılarak dünya çapında korumacılığa 
kaçmadan dengeli bir ticaret sisteminin kurulmasının altı çizilmiştir. Gelişmekte olan ülkelerin mevcut 
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kriz koşullarındaki hassas durumuna ise, 2002 yılındaki Birleşmiş Milletler Konferansı ve Millenium 
Kalkınma Hedefleri çerçevesinde değinilmekle yetinilmiştir. 


Deklarasyonda alınan karar ve kısa vadeli tedbirlerin sonuçlarını takip etmek amacıyla bakan 
ve uzmanlar görevlendirilmiş ve acil olarak belirlenen karar ve tedbirlerin 31 Mart 2009 tarihine kadar 
tamamlanması taahhüt edilmiştir. Bu kapsamda, 30 Nisan 2009 tarihindeki 620 toplantısında alınan 
karar ve tedbirlerin uygulamasının ele alınması kararlaştırılmıştır. 


V.Sonuç 


Son yirmi yılda yaşanan başta Meksika, Asya, Rusya ve Latin Amerika ekonomik ve finansal 
krizleri sonucunda zaman zaman dile getirilen yeni bir küresel finansal mimari ihtiyacı, 2007'nin 
ortalarında açık etkileri kendini göstermeye başlayan küresel finansal krizle birlikte, bir kez daha 
uluslar arası toplumun gündemine gelmiştir. Ancak en son krizden doğrudan etkilenen ülkelerin daha 
önceki krizlerden farklı olarak gelişmiş ülkeler olması, öncülüğünü gelişmiş batılı ülkelerin yaptığı 
uluslararası toplumun bu sefer daha aktif davranmasını sağlamış ve krizlere karşı mevcut küresel 
finansal mimarinin yetersizliliği ve yeniden tasarlanmasının gerekliliği çerçevesinde dünya milli 
gelirininin yaklaşık % 85'ini temsil eden G20 ülkelerinin liderleri 15 Kasım 2008 tarihinde 
Washington'da Finansal Piyasalar ve Dünya Ekonomisi konulu toplantıda bir araya gelmişlerdir. 1929 
buhranından bu yana bu boyutta sarsılmayan gelişmiş ülke ekonomilerinin ve gelişmekte olan 
ülkelerinin daha sağlıklı bir küresel finansal ve ekonomik ortamda faaliyet göstermesi amacıyla kısa 
ve orta vadeli bir aksiyon planı dâhilinde yeni bir küresel finansal mimariye doğru yol alması bu 
toplantıda kararlaştırılmıştır. 


G20 toplantısında alınan karar ve tedbirler çerçevesinde mevcut ekonomik ve finansal sistemde 
köklü değişiklikler öngörülmemekte, bilakis bu konudaki bağlılık belirtilerek, IMF ve Dünya 
Bankası'na dayalı sistemde bazı önemli revizyonlara gidilmekte ve Finansal İstikrar Forumu'nun 
etkinliği artırılmaktadır. Ancak yaşanan krizler, sermaye hareketleri, döviz kuru politikaları ve likidite 
temini konusunda mevcut sistemde daha köklü değişikliklerin yapılmasını gerekli kılmaktadır. Mevcut 
sistemde yaşanan krizlerde uluslararası alanda düzenleme ve denetim eksiklikleri önemli rol oynarken, 
sermaye hareketlerindeki ve döviz kurlarındaki aşırı oynaklıkların, dünya genelinde ülkeler arasındaki 
ekonomik ve sosyal alandaki yapısal farklılıkların ve ülkelerin ve piyasaların acil likidite ihtiyaçlarının 
da göz ardı edilmemesi gereklidir. Yeni küresel finansal mimari mevcut uluslararası düzenleme ve 
denetim eksikliklerini büyük oranda bertaraf etmeye çalışırken, diğer yapısal kriz nedenlerinin akıbeti 
çok net görülememekte ve olası krizlere açık bir ekonomik ve finansal ortam devam etmektedir. 


Sonuçta, henüz küresel finansal kriz ortamından çıkılabilmiş değildir. Bu nedenle bu krizin 
gerçek ve toplam bilançosu tam olarak ortaya çıktıktan sonra küresel finansal mimaride daha köklü 
sistemsel değişikliklerin gündeme gelmesi uzak bir ihtimal olarak görülmemelidir. Bilindiği gibi, 1929 
buhranı dünyada çok büyük değişiklikleri tetiklemiş ve yeni bir ekonomik ve finansal sistemin 
oluşmasına neden olmuştur. Aynı boyutta olmasa da bu kriz neticesinde günümüz dünyasındaki 
ekonomik ve finansal sistemi derinden sarsacak değişikliklerin tekrar ele alınmasına hazırlıklı olmakta 
fayda bulunmaktadır. 


OOO 
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